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文献评论
1958年 , Modigliani 和 Miller [1]在 “资本成本 ,
公司理财和投资理论”一文中提出了资本结构无
关论的 “MM 定理”, 由于 “MM 定理”的假设与
现 实 存 在 一 定 的 差 异 , 因 此 后 来 的 学 者 在 放 松
“MM 定理”假设的条件下提出了各种资本结构理
论 , 试图阐明资本结构能够影响公司的价值。但
是在诸如破产成本主义 ( Baxter, 1967[6 ]) 和税差




价 值 。 在 Jensen 和 Meckling ( 1976) 提 出 了 资 本
结构的代理成本说以后 , 引入代理成本后的资本
结构理论表明 , 在股权分散的公司里 , 掌握公司
控 制 权 的 管 理 者 会 根 据 负 债 的 股 权 非 稀 释 效 应
( equity non - dilution effect) 与 控 制 效 应 ( control
effect) 对自身控制权的影响来选择公司的资本结
构 , 即资本结构具有一定的内生性 , 大量学者的
实证研究结果也发现 , 管理者的持股比例确实会
影响公司的资本结构决策 ( Friend 和 Lang, 1988[8];
Berger, Ofek 和 Yermack, 1997 [9]; Garvey 和
Hanka, 1999[10]; 等等) 。然而在上述学者的经验研
究中 , 他们基本上又把公司管理者的持股比例看
成是外生的 , 而没有考虑股权结构的内生性问题。
Demsetz (1983) [11]以及 Demsetz 和 Lehn ( 1985) [12]指
出 , 企业的所有权结构是企业追求利润最大化过
程 的 内 生 结 果 , Cho ( 1998) [13], Himmelberg,
Hubbard 和 Palia ( 1999) [14]以及 Demsetz 和Villalonga
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摘 要 : 包 括 Modigliani 和 Miller ( 1958) 、 DeAngelo 和 Masulis ( 1980) 、 Myers 和 Majluf
( 1984) 、Stulz ( 1988) 以及 Harris 和 Raviv ( 1988) 等为代表的资本结构经典研究都没能最
终解决资本结构与公司价值之间关系之谜。其主要原因之一在于没有考虑到资本结构与公
司所有权结构的内生性问题。通过对 2002 年- 2004 年 821 家沪深上市公司样本的实证研究,
本文检验结果表明 , 在考虑资本结构与公司所有权结构内生性问题后 , 我国上市公司大股
东持股比例仍然会影响公司的价值 , 相反 , 资本结构对公司价值的影响并不存在 , 而是公
司价值决定了公司的资本结构。
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( 2001) [15]在考虑股权结构的内生性问题以后, 发现
大多数学者研究得到的股权结构影响公司价值的
结论不再成立。




值 之 间 存 在 一 定 的 相 互 关 系 。 例 如 , 在 Stulz
( 1988) [4]的模型中, 公司资本结构通过影响公司管
理者所掌握的表决权分布 , 进而影响到公司的价
















持了 Stulz ( 1988) [4]以及 Harris 和 Raviv ( 1988) [5]的
观点, 例如 Friend 和 Lang ( 1988) [8], Berger, Ofek
和 Yermack ( 1997) [9], Garvey 和 Hanka ( 1999) [10]等









合 Cho ( 1998) [13], Himmelberg, Hubbard 和 Palia
( 1999) [14]以及 Demsetz 和 Villalonga ( 2001) [15]等人
对所有权结构内生性问题的相关研究 , 用公司的
负债比率表示公司的资本结构 , 大股东持股比例
表示公司的所有权结构, Tobin' Q 表示公司价值 ,
通过对我国上市公司资本结构 , 所有权结构与公
司价值之间可能存在的相互影响关系建立联立方






本文选择 2002 年- 2004 年在沪深证券交易所
上市且上市至少已满三年的公司为研究样本。在
样本选取的过程中 , 本文剔除了以下公司 : ①金
融类公司; ②ST 和 PT 公司; ③财务数据异常的公
司 ; ④财 务 数 据 或 公 司 治 理 数 据 不 完 整 的 公 司 。













Debt = β0 + β1 Topsh + β2 Tobin' Q + β3 Growth




+ β12 Year03 + β13 Year04 + ε ( 1)
Topsh = β0 + β1 Debt + β2 Tobin' Q + β3 Scash




+ β12 Year03 + β13 Year04 + ε ( 2)
Tobin' Q = β0 + β1 Debt + β2 Topsh + β3 Growth




+ β12 Year03 + β13 Year04 + ε ( 3)
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(i=1, 2, 3, 4)
模型中 β0 代表常数项, β1~β13 代表各变量的系
数。
在模型 ( 1) 中 , 被解释变量为公司的负债比
率 ( Debt) , 解释变量分别为公司的大股东持股比
例 ( Topsh) 和 公 司 价 值 ( Tobin ' Q) 。 Bradley,
Jarrell 和 Kim (1984) [18]、Titman 和 Wessels(1988) [19]
以及 Smith 和 Watts ( 1992) [20]等学者的经验研究结
果都表明 , 公司的成长性、盈利能力、可抵押资
产、经营风险性和规模对公司资本结构具有显著的
影响, 陆正飞和辛宇 ( 1998) [21]、洪锡熙和沈艺峰




文在模型 ( 1) 中引入成长性、盈利能力、可抵押
资产、经营风险性和公司规模等作为控制变量。
在模型 ( 2) 中 , 被解释变量为公司的大股东
持股比例 ( Topsh) , 解释变量分别为公司的负债比
率 ( Debt) 和 公 司 价 值 ( Tobin' Q) 。Demsetz 和
Lehn ( 1985) [12]、 Cho ( 1998) [13]、 Himmelberg,
Hubbard 和 Palia ( 1999) [14] 以 及 Demsetz 和
Villalonga ( 2001) [15]等学者的经验研究结果都表明,
公司的经营风险性、无形资产投资、上市年龄和
规模对公司的所有权结构具有显著的影响 , 因此
本文在模型 ( 2) 中引入经营风险性、无形资产投
资、公司上市年龄和公司规模等作为控制变量。
在 模 型 ( 3) 中 , 被 解 释 变 量 为 公 司 价 值
( Tobin ' Q) , 解 释 变 量 分 别 为 公 司 的 负 债 比 率
(Debt) 和大股东持股比例 (Topsh)。Cho (1998) [13]、
Himmelberg, Hubbard 和 Palia ( 1999) [14] 以 及
Demsetz 和 Villalonga ( 2001) [15]等学者的经验研究
结果都表明 , 公司的成长性、盈利能力、股票回
报率的波动性、上市年龄和规模对公司价值具有





表 2 列出了样本观测值的描述性统计。从表 2
中 可 以 看 出 , 样 本 观 测 值 的 平 均 负 债 比 率 较 低 ,






公司价值( Tobin' Q) ( 股价×流通股股数+每股净资产×非流通股股数+总负债) /总资产的账面价值








公用事业( IND1) 哑变量 , 如果属于公用事业行业 , 取 1, 否则取 0
房地产( IND2) 哑变量 , 如果属于房地产行业 , 取 1, 否则取 0
综合( IND3) 哑变量 , 如果属于综合行业 , 取 1, 否则取 0
工业( IND4) 哑变量 , 如果属于工业行业 , 取 1, 否则取 0
表 1 研究变量的定义
表 2 描述性统计
样本数 最小值 最大值 均 值 中 值 标准差
Debt 2352 0.0081 0.9605 0.4733 0.4822 0.1721
Topsh 2352 0.0269 0.8498 0.4337 0.4188 0.1741
Tobin' Q 2352 1.0004 3.5667 1.3214 1.2284 0.3100
Growth 2352 - 0.9554 4.7760 0.2361 0.1696 0.4684
Profit 2352 - 2.8401 1.7229 0.0163 0.0420 0.2870
Scash 2352 0.0058 1.6641 0.2632 0.2199 0.1892
STD 2352 0.0285 0.3055 0.0925 0.0885 0.0251
CA 2352 0.0326 0.9420 0.5079 0.5053 0.1731
Intang 2352 0.0000 0.7953 0.0370 0.0198 0.0531
Size 2352 18.80 24.22 21.17 21.11 0.7906







表 3 列出了对资本结构的实证检验结果。表 3
的第 ( 1) 列和第 ( 2) 列列出了用 OLS 方法得到
的实证结果 , 从中可以看出 , 上市公司的负债比
率 与 大 股 东 持 股 比 例 之 间 呈 显 著 的 负 相 关 关 系 ,
这 一 结 果 与 孙 永 祥 ( 2002) [24] 以 及 肖 珉 和 江 伟
( 2004) [25]等学者用 OLS 方法得到的研究结果相一





( 3) 列- 第 ( 5) 列列出了用 3SLS 方法得到的实证
结果 , 其中第 ( 3) 列为在方程 ( 1) 和 ( 3) 中都
不 引 入 大 股 东 持 股 比 例 平 方 项 的 检 验 结 果 , 第
( 4) 列为在方程 ( 1) 和 ( 3) 中同时引入大股东
持股比例平方项的检验结果 , 第 ( 5) 列为在方程
( 1) 中不引入而在方程 ( 3) 中引入大股东持股比
例平方项的检验结果③。从第 ( 3) 列和第 ( 5) 列




的负债比率; 而从第 ( 4) 列可以看到 , 当在方程




与大股东 持股比例之 间不存在 非线性关系 。表 3
第 ( 1) 列- 第 ( 5) 列的实证结果也显示 , 当采用
OLS 方法时 , 上市公司的负债比率与公司价值之
间呈显著的负相关关系 , 而当采用 3SLS 方法时 ,
上市公司的负债比率与公司价值之间却呈显著的
正相关关系 ( 第 ( 4) 列除外 ) , 表明上市公司的
价值越高, 上市公司越选择较高的负债比率。




表 4 列出了对大股东持股比例的实证 检验结
果。表 4 的第 ( 1) 列和第 ( 2) 列给出了 用 OLS
方法得到的实证结果 , 从中可以看出 , 上市公司
大股东的持股比例与公司负债比率和公司价值之
间都呈显著的负相关关系 ; 表 4 的第 ( 3) 列- 第




相 关 关 系 这 一 结 果 与 Harvey, Lins 和 Roper
( 2004) [26]的研究结果基本一致, 表明当公司的负债
比率较高时 , 大股东可以选择较低的持股比例来
控制公司。大股东持股比例与公司价值之间呈负
相 关 关 系 这 一 结 果 与 Cho ( 1998) [13] 以 及 李 涛
( 2002) [27] 的 研 究 结 果 不 一 致 , 而 与 Demsetz 和
表 3 对资本结构的检验结果
OLS 3SLS
变量 (1) (2) (3) (4) (5)
(常量) - 0.388***( - 3.712) - 0.406***( - 3.712) - 1.341***( - 5.839) - 0.157**( - 1.976) - 1.287***( - 5.617)
Topsh - 0.164***( - 8.614) - 0.112( - 1.171) - 0.487***( - 5.302) 0.117( 0.066) - 0.508***( - 5.533)
Topsh 2 - 0.058( - 0.556) - 0.658( - 0.354)
Tobin' Q - 0.072***( - 6.077) - 0.072***( - 6.024) 0.086**( 1.948) 0.093( 1.172) 0.071*( 1.606)
Growth 0.033***( 4.515) 0.033***( 4.520) 0.030***( 4.363) 0.028***( 3.984) 0.028***( 4.020)
Profit - 0.157***( - 13.883) - 0.157***( - 13.872) - 0.150***( - 10.720) - 0.154***( - 9.429) - 0.151***( - 10.793)
CA 0.059***( 3.058) 0.059***( 3.033) 0.086***( 4.259) 0.077***( 3.285) 0.081***( 4.018)
Scash 0.085***( 4.602) 0.085***( 4.605) 0.054***( 2.542) 0.048***( 2.230) 0.047**( 2.201)
Size 0.043***( 9.391) 0.043***( 9.367) 0.083***( 9.461) 0.088***( 4.965) 0.082***( 9.364)
IND 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制
F检验 41.818*** 39.829***
N 2352 2352 2352 2352 2352
注:表中括号内的数字为 t 值; *、**、*** 分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。
③ 以下表 4 和表 5 第 ( 3) 列- 第 ( 5) 列中引入大股东持股比例平方项的情况与表 3 的第 ( 3) 列- 第 ( 5) 列相同。
财务管理
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表 4 对大股东持股比例的检验结果
OLS 3SLS
变量 (1) (2) (3) (4) (5)
(常量) - 0.486***( - 4.438) 9.431***( 5.552) 19.114***( 4.702) 15.501***( 3.799) 15.327***( 3.758)
Debt - 0.172***( - 8.216) - 0.170***( - 8.206) - 0.448***( - 5.702) - 0.401***( - 5.099) - 0.398***( - 5.060)
Tobin' Q - 0.031**( - 2.431) - 0.048***( - 3.698) - 0.209*( - 1.792) - 0.238**( - 2.047) - 0.234**( - 2.006)
Scash - 0.067***( - 3.768) - 0.074***( - 4.180) 0.021( 0.775) - 0.020( - 0.708) - 0.021( - 0.744)
Intang - 0.161***( - 2.515) - 0.171***( - 2.692) - 0.061( - 1.144) - 0.134**( - 1.977) - 0.149***( - 2.659)
Age - 0.059***( - 8.182) - 0.061***( - 8.475) - 0.034**( - 2.335) - 0.031**( - 2.181) - 0.032**( - 2.180)
Size 0.052***( 10.955) - 0.875***( - 5.522) - 1.746***( - 4.936) - 1.397***( - 3.930) - 1.382***( - 3.889)
Size2 0.022***( 5.851) 0.042***( 5.261) 0.033***( 4.185) 0.033***( 4.145)
IND 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制
F检验 29.863*** 30.485***
N 2352 2352 2352 2352 2352
注:表中括号内的数字为 t 值; *、**、*** 分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。
Villalonga ( 2001) [15]的研究结果基本一致。




表 5 列出了对公司价值的实证检验结果。表 5
的第 ( 1) 列和第 ( 2) 列列出了用 OLS 方法得到
的实证结果 , 从中可以看出 , 上市公司价值与其
负债比率之间呈显著的负相关关系 , 这一结果与
于东智 ( 2003) [16]以及沈洪涛 ( 2004) [17]等学者用
OLS 方法得到的研究结果相一致。而当采用 3SLS
方法时 , 上市公司价值与其负债比率之间显著的
负 相 关 关 系 不 再 存 在 , 这 一 结 果 与 Harvey, Lins
和 Roper ( 2004) [26]用 3SLS 方法得到的研究结果不
一致 , 表明对于我国上市公司而言 , 在考虑公司
资本结构和所有权结构的内生性问题以后 , 上市
公司的负债比率对其公司价值不再具有影响。表 5
第 ( 1) 列- 第 ( 5) 列的实证结果也显示 , 无论采
用 OLS 方法还是 3SLS 方法, 上市公司价值与其大
股东持股比例之间都呈显著的先下降后上升的非
线性关系, 这一结果与陈小悦和徐晓东 ( 2001) [28]
以及徐晓东和陈小悦 ( 2003) [29]等学者用 OLS 方法
得到的研究结果不一致 , 表明当大股东的持股比
例较低时 , 大股东持股比例逐渐增加所产生的与
公 司 的 防 御 效 应 ( entrenchment effect) 将 减 少 公
司的价值 , 而当大股东的持股比例增加到一定程
度时 , 大股东持股比例逐渐增加所产生的与公司
的 协 同 效 应 ( alignment effect) ( Jensen 和
Meckling, 1976) 将增加公司的价值。
表 5 的 实 证 检 验 结 果 说 明 , 在 考 虑 资 本 结
构 与 大 股 东 持 股 比 例 的 内 生 性 问 题 以 后 , 我 国
上 市 公 司 所 有 权 结 构 仍 然 会 影 响 公 司 的 价 值 ,




变量 (1) (2) (3) (4) (5)
(常量) 4.290***( 26.692) 4.455***( 26.526) 4.533***( 10.819) 9.196***( 6.363) 9.134***( 6.332)
Debt - 0.258***( - 7.290) - 0.254**( - 7.217) - 0.434( - 1.308) 0.570( 0.776) 0.562( 0.765)
Topsh - 0.105***( - 3.140) - 0.632***( - 3.886) 0.641**( 2.255) - 14.789***( - 4.007) - 14.633***( - 3.974)
Topsh 2 0.592***( 3.311) 16.188***( 4.197) 16.012***( 4.163)
Growth 0.032***( 2.747) 0.031***( 2.690) 0.055***( 3.037) - 0.031( - 0.720) - 0.030( - 0.710)
Profit 0.038*( 1.913) 0.038*( 1.885) - 0.035( - 0.678) 0.165( 1.383) 0.165( 1.377)
STD 0.871***( 3.819) 0.848***( 3.725) 1.129***( 3.136) 0.108( 0.139) 0.158( 0.204)
Age 0.099***( 8.443) 0.099***( 8.442) 0.153***( 7.569) 0.048( 1.033) 0.047( 1.019)
Size - 0.143***( - 19.170) - 0.146***( - 19.480) - 0.169***( - 5.916) - 0.256***( - 4.038) - 0.255***( - 4.015)
IND 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制
F检验 58.615*** 56.585***
N 2352 2352 2352 2352 2352













值, 相反 , 资本结构对公司价值的影响并不存在 ,
而是公司价值决定了公司的资本结构。
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The purpose of this research is to test the relationship between organization career management (OCM) and job satisfaction (JS).
The measurements we use are the OCM scale developed by Dr. Long which is based on our native enterprises' status and JS
scale developed by Smith et al. We conducted questionnaires survey in twelve software enterprises and acquired a sample of 141
valid cases. It is proved that the correlation between OCM the four dimensions and JS is significant, and the correlation between
the four dimensions and JS are all significant. The result shows that organization career management is very important in
improving Software R&D Professionals' Job Satisfaction and reducing their turnover rate.
Content, Construct and Breach of Psychological Contract: A Survey from Chinese Knowledge Worker
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s
Su Zhongxing and Liu Songbo 35
Based on the survey of 160 knowledge workers in 4 Chinese enterprises, we explored the contents, constructs and breach
outcomes of organization obligations in knowledge workers ' psychological contract. The result indicates the contents of
organization obligations perceived by knowledge workers are different from those of manual workers. The perceived organization
obligations contain three factors: material obligations, career obligations and culture obligations. Comparatively, culture
obligations are highly regarded by knowledge workers. Breach of culture obligations will lead to low job satisfaction, low
organizational citizenship behavior, low job performance and high intention to leave.
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A study on the Validity and Reliability of Denison OCQ in China Backgroun
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Zhang Guangjin, Liao Jianqiao and Luo Jing 42
Organization culture questionnaire is an important tool of diagnosing organization culture. This paper gives the review about
Denison OCQ, based on which, the validity and reliability of Denison OCQ is analyzed under the background of China. The result
shows that: the differentiation validity of four culture traits of Denison OCQ is not clear and the 12- dimension structure validity is
not satisfactory. Exploring factor analysis and verification factor analysis find that, 7- dimension organization culture questionnaire
is more suitable for Chinese enterprises.
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Capital Structure, Ownership Structure and Firm Value
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The classic literature including Modigliani & Miller (1958, 1963), DeAngelo & Masulis (1980), Myers & Majluf (1984), Stulz
(1988) and Harris & Raviv (1988) do not answer the question of capital structure puzzle. One of the main reasons is that all of
them ignore the endogeneity of ownership structure and capital structure of the firms. By a sample of 821 listed companies from
the period of 2002- 2004, this study shows that there is a relationship between majority shareholdings and firm value. However,
this study also shows that the firm value does not change after the capital structure changes, and the capital structure can be
changed by changing the firm value.
Operation Management
Model of Business Outsourcing Strategies Based Business Process and Contract Ter
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m
Fan Tijun, Li Hongyu, Chang Xiangyun and Liu Liping 55
As a cooperative pattern between firms, business outsourcing is widely applied to enhance firm' s competitiveness. An effectively
business outsourcing strategy is helpful to implement outsourcing successfully. In this paper, based on dimensions of business
process, three outsourcing strategies are put forward: purchasing outsourcing, selective outsourcing and total outsourcing. Also,
based on the outsourcing contract term, three outsourcing strategies can be given too: long- term outsourcing, medium- term
outsourcing and short- term outsourcing. By synthesizing business process and contract term, we create a two dimension model of
business outsourcing strategies. Correspondingly, its characters are qualitatively analyzed from nine factors: outsourcing reasons,
outsourcing relationships, contract characteristics, trust degrees, control patterns, outsourcing risks, vendor selection, performance
influence and management controls. Such analysis is very helpful in guiding enterprises to manage their outsourcing business.
